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importante  desarrollo  que  ha  conllevado  a  un  acentuado  proceso  de  profundización 
financiera y han traído novedosos productos y por ende nuevas alternativas de inversión al 
país, una de estas alternativas son  los  fondos mutuos; por ello  la presente  investigación 
centra su análisis en  la competitividad de esta  industria, con el objetivo de  identificar  los 
factores que la caracterizan, ampliar nuestros conocimientos respecto al tema, explotar al 
































































Identified  the problem,  this  research  focuses  its  analysis on  the  competitiveness of  the 
mutual funds industry in Peru, from its inception to the present day (period: 1995 ‐2012). 
The methodology is based on an economic model called Structure ‐ Conduct ‐ Performance 

































































introdujo  en  consideración  la  primera  “puesta  en  común  de  dinero”  para  las 
inversiones  tras  la  crisis  financiera  de  1772  –  1773.  Este  comerciante  invitó  a  los 
inversionistas  a  que  se  unan  y  constituyan  un  Fideicomiso  de  Inversión  con  los 
objetivos  de  incrementar  la  confianza  y  reducir  los  riesgos  de  inversión, 






Dicho fondo tenía muchas características que  lo hacía atractivo para  los  inversores, 
como por ejemplo que se le había incorporado una lotería. El fondo se disolvería tras 











Después  de  la  evolución  en  Europa  durante  unos  años,  la  idea  de  los  fondos  de 
inversión llegó a los EE.UU. a finales del siglo XIX. En el año 1893, donde se formó el 







En 1929, había 19  fondos de  inversión abiertos en  competencia  con  cerca de 700 
fondos de  inversión cerrados. Con  la caída de  la bolsa ese mismo año,  la dinámica 
comenzó a cambiar y los fondos cerrados altamente apalancados se eliminaron frente 
a  los  fondos  abiertos  que  sobrevivieron.  El  gobierno  también  comenzó  a  notar  el 
incremento de la industria de los fondos mutuos y creó The Securities and Exchange 





la  construcción  de  “The  Vanguard  Group”,  una  fuente  inagotable  de  fondos  de 
inversión  reconocidos  por  su  bajo  costo.  En  la  década  de  1970  también  vio  el 





Hoy en día  los  fondos mutuos han recorrido un  largo camino; aproximadamente uno de 
cada dos hogares en  los EEUU. Invierten en fondos de  inversión. La popularidad de estos 









bonos,  los  índices  bursátiles,  los  commodities,  etc.  En  los mercados  de  capitales  tanto 
nacionales  como  extranjeros.  Estos  son  estrictamente  gestionados  por  empresas 
especializadas denominadas: SAFM ‐ Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos, que 
pueden ser los bancos o instituciones financieras cualesquiera, cuya función es administrar 







 Diversificación: Gracias    a  las  inversiones  en  varios  instrumentos  financieros  y  a  la 
reducción de riesgos individuales. 






 Inclusión  social  financiera:Los  fondos  mutuos  brindan  a  los  pequeños  y  medianos 





 Tiempo  y  conocimientos:  Los  partícipes  no  requieren  de  mucho  tiempo  ni 
conocimientos profundos para el seguimiento de sus inversiones. 
 Transparencia: Gracias a la elaboración de los prospectos donde se definen los límites 
de  inversión,  las  leyes y  regulaciones  y el derecho de  los  inversionistas para  revisar 
información acerca de las operaciones del fondo en cualquier momentos. 






Cuando nos  referimos al  riesgo, hablamos del peligro o  la posibilidad de sufrir pérdidas, 
también definido como la variabilidad de los retornos de una inversión o la posibilidad de 
no recibir el pago de una deuda. También es básico recalcar que; cuando decidimos invertir 
en  fondos mutuos no se garantizan  los rendimientos,  las Sociedades Administradoras de 
estos  fondos,  invierten  por  cuenta  propia  pero  a  riesgo  de  los  partícipes,  entonces  la 

















rentabilidad  del  mismo.  Se  aprecia  principalmente  al  momento  de  invertir  en 





Dado  que  nuestras  inversiones  pueden  realizarse  tanto  en  moneda  local  como 
extranjera; definimos el riesgo cambiario como la posibilidad de que fluctúe el valor 
de las inversiones del fondo y por consiguiente la rentabilidad del mismo gracias a 
las  fluctuaciones  (apreciaciones  o  depreciaciones)  de  las  monedas  en  que  se 

































financiera,  jurídica  y  política  del  país  en  el  que  se  invierte,  pudiendo  ocasionar 




































Una  de  las  tipologías  más  empleadas  en  la  industria  es  la  asignada  por  la 









































Otra  tipología muy  usada  para  clasificar  los  diversos  tipos  de  fondos mutuos  que 
existen en muestro mercado es la expuesta por Mariela Ricra (2013), que los clasifica 
tomando en cuenta los instrumentos de inversión: 
 Fondo mutuo de renta fija: En este se  invierte en  instrumentos de renta fija, 
como  depósitos  a  plazo,  pagares,  bonos,  letras,  operaciones  de  reporte, 
certificados  bancarios,  etc.,  y  al  no  contener  acciones,  son  poco  volátiles, 
ofrecen mayor rentabilidad que los depósitos a plazo o las cuentas de ahorro. 
 
 Fondo mutuo  de  renta  variable:  Estos  instrumentos  no  tienen  vencimiento 
establecido y reportan a sus tenedores ganancias en el largo plazo, a cambio de 












menor que en el de  renta variable. Tienden a ser más  rentables en un  largo 
plazo. Además, se reduce el riesgo al invertir en una cartera diversificada. 
 
 Fondo mutuo  flexible: Es el  fondo que puede comportarse, en determinado 



























































realizar  la  colocación  de  cuotas.  Para  realizar  esta  actividad  deberá  observar  las 
disposiciones específicas que le son aplicables. 
1.8.4. El Custodio: 

















Dado que el mercado de  los  fondos mutuos es bastante amplio,  los partícipes  tienen  la 
opción de elegir entre casi todos  los  instrumentos financieros que existen en el mercado 































que  incluya  la  valorización de  las  inversiones  al  cierre del día  "t",  sin que  contenga  los 
porcentajes por comisiones o gastos cargados al fondo mutuo. Este balance se denominará 
de pre‐cierre. Una vez obtenido el monto que se cargará al fondo mutuo, se procederá a 














































los precios de  los valores de  la cartera de  inversiones. Al variar  los precios  (aumentar o 
disminuir)  los valores de dicho portafolio de  inversión  tendrán un mayor o menor valor 
monetario,  el mismo  que  al  ser  dividido  entre  el  número  de  cuotas  del  fondo  variaría 































gestión de  los  recursos del  fondo mutuo.  Es  importante mencionar que  todos  los 
fondos mutuos cobrar esta comisión más conocida como “management fees” y está 










Operaciones particulares:  Los  gastos derivados de  las operaciones particulares de 
cada participe, tales como transferencias BCR al/del exterior, operaciones con cheque 

















Quinto:  El  sistema de  SAF  está  estrechamente  supervisado por  la  Superintendencia del 
















 Horizonte  de  inversión:  ¿Para  cuándo  necesitaré  disponer  de  este  dinero  y  sus 
rendimientos? Para el corto plazo o para el largo. 














año  1995  bajo  la  supervisión  de  la  CONASEV,  con  tan  solo  3  fondos  operativos  que 
administraban un patrimonio no mayor a US$ 5. 41 millones con 941 partícipes. Al cierre 




Para definir y  justificar el desarrollo de  la  industria de  los fondos mutuos en el Perú,   se 
detallarán aspectos  relevantes  como  son el marco  legislativo y  la entidad encargada de 
regular y controlar a la industria; así como también se analizará sus principales indicadores, 
los que son: Las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos (SAFM), Los inversionistas, 






en  nuestro  país    son  una  alternativa  rentable  de  inversión  que  ha  experimentado  un 
interesante desarrollo desde sus inicios hasta nuestros días;  y que conviene ser considerada 
y más difundida por entre todos los agentes excedentarios para que tengan más opciones 






















Continental  Fondos,  Wiese  Fondos  (actualmente  Scotia  Fondos),  Promoinvest  y  Coril. 
Finalmente ingresó al mercado ING Fondos, posterior a la salida de Coril. Y en la actualidad 




















de  Valores,  habiendo  iniciado  sus  funciones  el  02  de  junio  de  1970,  a  partir  de  la 
promulgación del Decreto Ley N° 18302. Dicha norma dispuso que la Comisión Nacional de 
Valores  sería  un  organismo  público  desconcentrado  del  sector  economía  y  finanzas, 
responsable del estudio, reglamentación y supervisión del mercado de valores, de las bolsas 
de valores, de los agentes de bolsa y demás partícipes de dicho mercado. 
Las  competencias  originales  de  la  Comisión  Nacional  de  Valores  fueron  ampliadas 
posteriormente, destacando entre estas las siguientes: 
 El Decreto Ley Nº 19648, publicado el 07 de diciembre de 1972, que otorgó a  la 
Comisión  la  supervisión  de  las  personas  jurídicas  organizadas  de  acuerdo  a  la 
entonces  Ley  de  Sociedades  Mercantiles  y  sustituyendo  la  denominación  de 
Comisión Nacional de Valores por la de Comisión Nacional Supervisora de Empresas 
y Valores (CONASEV). Posteriormente, mediante Ley N° 27323 publicada el 23 de 
















que  tiene  por  finalidad  velar  por  la  protección  de  los  inversionistas,  la  eficiencia  y 










mutuos  de  inversión  en  valores;  estos  últimos,  están  normados  por  el 
Reglamento  de  Fondos  Mutuos  de  Inversión  en  Valores  y  sus  Sociedades 
Administradoras  aprobado  mediante  Resolución  CONASEV  N°  068  –  2010  – 
EF/94.01.13,  sus modificatorias  posteriores  y  otras  disposiciones  de  carácter 
general que dicte  la SMV. Cabe mencionar que  la Ley del Mercado de Valores 
(promulgada  el  22  de  octubre  de  1996)  y  sus  modificaciones  posteriores, 






















































En el desarrollo de  sus actividades,  la  sociedad administradora,  funcionarios, 
dependientes,  promotores,  miembros  del  comité  de  inversiones,  custodio  y 




 Equidad.‐  Otorgar  un  tratamiento  igualitario  a  los  partícipes,  actuando 




 Prioridad de  intereses.‐ Privilegiar en todo momento  los  intereses de  los 




















colocación  de  cuotas,  sobre  los  atributos  de  rentabilidad  y  riesgo  que 
caracterizan a las inversiones de los fondos mutuos; asimismo, ofrecer a los 
partícipes de los fondos mutuos a su cargo toda información que pueda ser 
relevante  para  la  adopción  de  sus  decisiones  de  suscripción,  rescate, 
transferencia o traspaso, en  igualdad de condiciones. Toda  información a 






































   PBI* (MM US$) 
Patrimonio SAFM** 
(MM US$) 
2000   53.3 0.4 
2001   53.9 1.2 
2002   56.8 1.50 
2003   61.4 2.00 
2004   69.8 1.80 
2005   79.4 1.90 
2006   92.4 2.60 
2007   107.4 4.30 
2008   127.1 2.80 
2009   127.4 4.90 
2010   154 5.60 
2011   176.8 5.10 


















El Cuadro N° 2.2 y  la Gráfica N° 2.1 muestra  la evolución del PBI en  los últimos 12 años 





El Cuadro N° 2.3,  recoge  la evolución de  los principales  indicadores que componen esta 







































Diciembre 1995 3 3 941  5.41  
Diciembre 1996 5 9 4,721  139.68  
Diciembre 1997 6 13 17,650  634.88  
Diciembre 1998 9 19 15,615  365.33  
Diciembre 1999 8 21 13,043  494.70  
Diciembre 2000 8 23 16,949  440.94  
Diciembre 2001 8 25 40,990  1,181.73  
Diciembre 2002 8 28 55,178  1,497.49  
Diciembre 2003 6 23 66,655  2,007.22  
Diciembre 2004 6 23 82,568  1,766.91  
Diciembre 2005 6 25 115,447  1,997.42  
Diciembre 2006 6 26 167,492  2,581.08  
Diciembre 2007 6 39 275,126  4,332.33  
Diciembre 2008 6 49 199,147  2,816.85  
Diciembre 2009 6 51 246,442  4,858.09  
Diciembre 2010 6 51 279,429  5,579.36  
Diciembre 2011 6 56 262,816  5,071.42  
Diciembre 2012 7 64 315,819  7,055.12  
Julio** 2013 7 69 329,387  6,398.40  
(*) Incluye sociedades administradoras con fondos operativos a partir del año 2001 en adelante. 
(**) Información actualizada al 07 de Julio del 2013, al tipo de cambio del día (2.7923)  
Fuente: Registro Público del Mercado de Valores - SMV 






















Incluye sociedades administradoras con fondos operativos. 
Información al 11 de julio del 2013 
Fuente: Registro Público del Mercado de Valores - SMV 






por  Credifondo.  En  los  siguientes  años  entraron  cuatro  administradoras más  a  la 
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Como podemos  apreciar  en  la Gráfica N°2.3,  al 31 de  diciembre del  año  anterior 
(2012), CREDIFONDO S.A (BCP )administraba el mayor porcentaje del Patrimonio de 
la industria, con un 38.97%de participación; seguida por BBVA ASSET MANAGEMENT 
CONTINENTAL  S.A  (BBVA)que  contaba  con  un23.84%  del mercado  .Luego  vienen 
SCOTIA  FONDOS  (SOCOTIA)  e NTERFONDOS  S.A  (INTERFONDO)  con  el  17.40%  y 
15.79%  de  participación  respectivamente.  Las  Sociedades  Administradoras  que 




























































A continuación  se detalla a  cada una de  las ocho Sociedades Administradoras que 
operan  en  la  industria,  se  efectuará  una  breve  reseña  sobre  cada  una  así  como 







































quienes  son  los que  gestionan  las diversas  carteras  y  con el  respaldo del  grupo 
Credicorp Ltd.  













































Grupo  CORIL  Sociedad  Administradora  de  Fondos  S.A.  se  constituyó  el  17  de 
noviembre del 1997. Pertenece al grupo económico de Grupo Coril, conformado 




e  instrumentos  que  superen  las  necesidades  ofrecidas  por  el  sistema  bancario 
tradicional. 
 Capital  Social:  Al  31  de  diciembre  del  2012,  el  capital  social  estaba 














más  de  10  fondos  mutuos  diseñados  y  pensados  en  base  a  los  más  variados 
objetivos de inversión. 











de  sus  objetivos  personales.  Es  parte  de  NCF  Grupo  Financiero,  de  capitales 
peruano, que opera desde el 2003 gestionando activos privados por más de US$ 500 
millones y con más de 50 mil clientes a través de las empresas que lo conforman. 




















modalidad  de  una  sociedad  anónima  de  acuerdo  a  la  legislación  peruana.  Se 
encuentra  autorizada  para  actuar  como  administradora  de  fondos mutuos  y  de 
fondos de inversión. La empresa se constituyó por Escritura Pública de fecha 26 de 
febrero de 1998 e inició sus operaciones el día 11 de marzo de 1998.  
SCOTIA  FONDOS  Sociedad  Administradora  de  Fondos  S.A.  es  subsidiaria  de 
Scotiabank Perú que forma parte del Grupo The Bank of Nova Scotia (BNS), banco 
internacional con sede en Toronto (Canadá), una de las instituciones financieras más 
















Al  cierre  del  2004  seis  eran  las  Sociedades  Administradoras  que  operaban  en  el 
mercado, cuatro de ellas pertenecían a las grandes instituciones financieras del país. 
En  la actualidad contamos con siete Sociedades Administradoras operativas, de  las 











































ofertar  sus  productos,  sin  incurrir  en  mayores  costos.  Esta  condición  pone  en 
desventaja al resto de empresas (4%), que para expandir su oferta deberán incurrir 





















2% pertenecía a  las  instituciones que consideramos No – Bancarias,  lo que revela 
que un porcentaje bastante significativo por no decir totalitario de que la industria 

























Una  característica distintiva de  la  evolución de nuestra  industria,  es  la marcada 
presencia de Sociedades Administradoras del tipo Bancarias, ya que  como se detalló 










































es  respaldado por  la eficiente gestión que ha evidenciado a  lo  largo del  tiempo, 
siendo la institución financiera más antigua del país (Banco Italiano). 
Luego de CREDIFONDO S.A se ubicó BBVA ASSET MANAGEMENT CONTINENTAL S.A 
(BBVA)  con un 25% del patrimonio, un porcentaje  significativo que  la posiciona 













Con porcentajes de participación bastante  similares,  se ubican  SCOTIA  FONDOS 
(SOCOTIABANK)  e  NTERFONDOS  S.A  (INTERBANK)  con  el  18%  y  16% 
respectivamente, ambas Sociedades representan a sólidos grupos financieros como 
es el caso de INTERFONDOS S.A.  Que junto con CREDIFONDOS fueron las primeras 
Administradoras de  la  industria. En  la misma  línea SCOTIA FONDOS, pertenece al 
grupo financiero con mayor presencia internacional del mercado, lo que hace que 
sea  tomada  en  consideración  por  muchos  inversionistas  que  buscan  nuevas 
alternativas dónde colocar su dinero. 
Por otro lado, al realizar un análisis observando la cantidad de partícipes con los que 





















BBVA  ASSET  MANAGEMENT  CONTINENTAL  S.A  (BBVA)cuenta  con  el  mayor 
número  de  partícipes  de  la  Industria  un  29%,  seguido  por  CREDIFONDO  S.A 
(BCP)que tiene un27% de la participación. Lo que es respaldado  por las razones que 
se  expusieron  previamente,  pero  adicionalmente  podemos  mencionar  que 
CREDIFONDOS puede tener mayor volumen de patrimonio administrado, pero BBVA 






que  los  cuatros  grandes  bancos  del  país  están  captando  a  un  cuarto  de  los 
inversionista de la industria, lo que podría traducirse en una distribución bastante 










con  el  servicio  de  asesoría  financiera  y  administración  de  la  cartera  de  sus 












































inversiones de  la  región y día a día está ganando más participación gracias a  su 
variada y diversificada oferta de productos financieros.  
En segundo lugar se ubica PROMOINVEST compañía dedicada exclusivamente a la 
administración  de  Fondos  Mutuos  y  que  administra  el  3%  del  patrimonio.  Y 




































(Julio  del  2013)  que  son  gestionados  por  las  sietes  Sociedades  Administradoras  de 
Fondos Mutuos inscritas en los registros y operativas. 




















Así mismo  laGráfica 2.13, muestra  los  incrementos porcentuales de un año a otro, 
observamos que los mayores incrementos se observaron en los primeros años de la 
industria,  lo qué es bastante  lógico puesto que era un mercado nuevo que  recién 
comenzaba  a  entender  y  responder  las  necesidades  de  los  inversionistas.  Otros 
incrementos interesantes se recogieron entre los años 2007 – 2008, años en los que 
la Bolsa de Valores de Lima  tuvo  rendimientos extraordinarios que animaron a  las 


















Información al 11 de junio del 2013 
Fuente: Registro Público del Mercado de Valores - SMV 



















































































Estos  Fondos  Mutuos  invierten  en  Instrumentos  de  Deuda  en  soles  o 
dólares de muy corto plazo, no mantienen  plazo mínimo de permanencia 
y la suscripción mínima inicial para invertir en ellos es de S/. 400 soles para 
el BBVA Cash  soles  y de $150 dólares para  el BBVA Cash dólares.    Sus 
portafolios  de  Inversiones  contienen  por  ejemplo:  Certificados  de 
Depósitos  y Depósitos  a Plazo, entre otros  instrumentos de deuda que 
buscan generar una mayor y muy estable rentabilidad.  
 




































inversión  están  orientados  a  maximizar  el  rendimiento  combinando 
instrumentos  de  deuda  y  renta  variable  (acciones).  Como  política  de 









e) BBVA  Balanceado  Soles  FMIV  y  Balanceado  FMIV  (en  Dólares):  Está 
orientado  principalmente  para  clientes  que  apuestan  por  una  alta 






de  inversión  están  orientados  a maximizar  el  rendimiento  combinando 
instrumentos  de  deuda  y  renta  variable  (acciones).    Como  política  de 













de  inversión  están  orientados  a maximizar  el  rendimiento  combinando 
instrumentos  de  deuda  y  renta  variable  (acciones).    Como  política  de 







g) BBVA  Agresivo  Soles  FMIV  y  BBVA  Agresivo  FMIV  (en  Dólares):  Está 
orientado  principalmente  para  clientes  que  apuestan  por  una  alta 
rentabilidad  esperada,  asumiendo  un  nivel  de  riesgo  muy  alto.  Puede 
invertir en acciones hasta un 100% del patrimonio del fondo.  
 
Son  fondos  mutuos  de  Renta  Variable  en  soles  o  dólares,  con  plazos 
mínimo de permanencia de 90 días   y una suscripción  inicial de S/. 400 
soles  para  Agresivo  soles  y  $150  dólares  para  Agresivo  dólares.  Como 
política de  inversión, estos fondos  invierten como porcentaje mínimo en 
renta variable (acciones) desde el 75% pudiendo llegar hasta el 100%. Con 
esta  combinación  de  activos  el  Fondo  busca  maximizar  el  retorno 





h) Leer  es  estar  adelante:  Diseñado  para  clientes  que  desean  invertir 
conservadoramente, a mediano y largo plazo.  
 
Es  un  fondo  mutuo  de  que  invierte  en  Instrumentos  de  Deuda  y  se 






















del  pago  del  Impuesto  a  la   Renta. Dicha  inafectación  es  susceptible  a 
cambios normativos futuros. 
 
j) BBVA Andino  FMIV:  Este  fondo del  tipo de  fondo mutuo  internacional 
invierte preponderantemente  en  instrumentos de  renta  variable de  los 


















depósitos  a  plazo  de  la  más  alta  calidad  crediticia,  con 
vencimientos menores  a  un  año  en  promedio.  Su  cartera  de 
inversiones es altamente líquida (dispones de tu dinero apenas 
cumples  1  día  de  permanencia)  y  de  cero  volatilidad  ante 








Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 








depósitos  a  plazo  de  la  más  alta  calidad  crediticia,  con 
vencimientos menores  a  un  año  en  promedio.  Su  cartera  de 
inversiones es altamente líquida (dispones de tu dinero apenas 
cumples  1  día  de  permanencia)  y  de  cero  volatilidad  ante 

















Estrategia  de  Inversión:  Es  conservadora,  en  tanto  sus  recursos 
fundamentalmente se invierten en instrumentos de renta fija de 
la más  alta  calidad  crediticia,  con  vencimientos  en  promedio 
menores  a  tres  años.  Su  portafolio  de  inversiones  es 
moderadamente  líquido  (disponen  de  su  dinero  cuando 
cumplen  7  días  de  permanencia)  y  moderadamente  volátil, 
















Estrategia  de  Inversión:  Es  conservadora,  en  tanto  sus  recursos 
fundamentalmente se invierten en instrumentos de renta fija de 
la más  alta  calidad  crediticia,  con  vencimientos  en  promedio 
menores  a  tres  años.  Su  portafolio  de  inversiones  es 
moderadamente  líquido  (disponen  de  su  dinero  cuando 
cumplen  7  días  de  permanencia)  y  moderadamente  volátil, 







Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 
excedentes de caja de corto y mediano plazo en US Dólares, que 
buscan acceder a rendimientos superiores a los ofrecidas por sus 
alternativas  de  tradicionales  (depósitos  a  plazo  y  otros 


















Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 
excedentes de dinero de mediano y largo plazo en Nuevos Soles 
y que están dispuestas a asumir las fluctuaciones propias de las 















Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 
excedentes de dinero de mediano y largo plazo en Dólares y que 
están  dispuestas  a  asumir  las  fluctuaciones  propias  de  las 




































Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 




















Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 
excedentes de dinero de  largo plazo  (en Nuevos  Soles)  y que 




Estrategia  de  Inversión:  Se  caracteriza  por  una  concentración  del 
75% en acciones, es esencialmente de largo plazo. Su portafolio 
de inversiones es moderadamente líquido (dispones de tu dinero 
cuando  cumples  7  días  de  permanencia)  y,  por  la  presencia 
elevada  de  acciones,  de  volatilidad  moderada  –  alta  ante 
cambios en las tasas de interés de mercado. Por esta razón, para 









Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 
excedentes de dinero de largo plazo (exclusivamente en Soles) y 




Estrategia de  Inversión:  Es de  largo plazo, pues  su  expectativa  es 
obtener rentabilidades similares o superiores a las ofrecidas por 
el índice Selectivo Perú 15 (ISP – 15), que mide las variaciones de 
las  cotizaciones  de  las  15  acciones más  representativas  de  la 
Bolsa de Valores de Lima. Su portafolio de inversiones es de baja 
liquidez  (dispones  de  tu  dinero  cuando  cumples  30  días  de 
permanencia)  y, por  su  inversión hasta 100% en  acciones, de 
volatilidad alta ante cambios en tasas de  interés del mercado. 











Estrategia de  Inversión:  Es de  largo plazo, pues  su  expectativa  es 
obtener rentabilidades similares o superiores a las ofrecidas por 
el índice Selectivo Perú 15 (ISP – 15), que mide las variaciones de 




liquidez  (dispones  de  tu  dinero  cuando  cumples  30  días  de 
permanencia)  y, por  su  inversión hasta 100% en  acciones, de 
volatilidad alta ante cambios en tasas de  interés del mercado. 













Brasil,  Chile,  Colombia  y  México,  hasta  el  100%  y  como 
porcentaje máximo de inversión por país el 40% del portafolio. 
Su portafolio de inversiones es de baja liquidez (dispones de tu 
dinero  cuando  cumples  30  días  de  permanencia)  y,  por  su 













ahorro  tradicionales.  Este  fondo  mutuo  diversifica  sus 
inversiones  y  trata  de  buscar  oportunidades  de  inversión  en 






















corto  y  mediano  plazo.  Este  fondo  mutuo  diversifica  sus 
inversiones  y  trata  de  buscar  oportunidades  de  inversión  en 
cualquier mercado  organizado  del mundo,  el  patrimonio  está 
















inversión  de  personas  naturales  y  jurídicas  q  poseen  perfiles 
conservadores y ultra conservadores. 
. 
b) SURA Ultra  Cash Dólares:  El  nuevo  Fondo  SURA Ultra  Cash Dólares 
busca maximizar, en el corto plazo, la relación entre retorno y riesgo, con 
una  rentabilidad  superior  a  la del promedio de depósitos  a plazo.  Este 
















e) SURA Renta Dólares:  Fondo Mutuo  que  invierte  en  instrumentos  de 





















en  el  corto  plazo.  El  Fondo  está  denominado  en  Dólares  e  invierte 
principalmente  en  acciones  denominadas  en  Nuevos  Soles,  Pesos 
Colombianos y Pesos Chilenos (invierte, principalmente, en instrumentos 







a) IF  Extra  Conservador  Soles:  El  Fondo  invierte  únicamente  en 
instrumentos  representativos  de  deuda  o  pasivos  (mínimo  100%), 
predominantemente  en  soles  (mínimo  75%)  y  mayoritariamente  en  el 




financieras  con  clasificaciones  de  riesgo  en  los  mejores  niveles.  Las 
inversiones  en  el  mercado  extranjero  se  realizan  en  instrumentos  con 
clasificaciones  de  riesgo  iguales  o  mejores  a  BBB‐.  Las  inversiones  en 
instrumentos derivados son realizadas únicamente con fines de cobertura. 
 
b) IF  Extra Conservador:  El  Fondo  invierte  únicamente  en  instrumentos 
representativos de deuda o pasivos  (mínimo 100%),  indistintamente en 





financieras  con  clasificaciones  de  riesgo  en  los  mejores  niveles.  Las 
inversiones  en  el  mercado  extranjero  se  realizan  en  instrumentos  con 
clasificaciones  de  riesgo  iguales  o  mejores  a  BBB‐.  Las  inversiones  en 
instrumentos derivados son realizadas únicamente con fines de cobertura. 
 
c) IF  Cash  Soles:  El  Fondo  invierte  únicamente  en  instrumentos 
representativos de deuda o pasivos (mínimo 100%); predominantemente 
en Nuevos Soles  (mínimo 75%) y mayoritariamente en el mercado  local 




















inversiones  en  instrumentos  derivados  son  realizadas  únicamente  con 
fines de cobertura. 
 
e) IF Oportunidad  Soles:  El  Fondo  invierte únicamente en  instrumentos 
representativos de deuda o pasivos (mínimo 100%), predominantemente 
en Nuevos Soles  (mínimo 75%) y mayoritariamente en el mercado  local 
(mínimo  51%).  La  duración  promedio  del  portafolio  de  inversiones  es 
mayor a noventa (90) días y hasta trescientos sesenta (360) días. 
Las inversiones en el mercado local se realizan en instrumentos de deuda 
emitidos  por  el  Estado  Peruano  (Gobierno  Central,  Banco  Central  de 
Reserva del Perú u organismo similar) y en pasivos de entidades financieras 
con clasificaciones de riesgo en los mejores niveles. Las inversiones en el 





f) IF  Deuda  Soles:  El  Fondo  invierte  únicamente  en  instrumentos 
representativos de deuda o pasivos (mínimo 100%), predominantemente 
en Nuevos Soles  (mínimo 75%) y mayoritariamente en el mercado  local 

















clasificaciones  de  riesgo  iguales  o  mejores  a  BBB‐.  Las  inversiones  en 
instrumentos derivados son realizadas únicamente con fines de cobertura. 
 
h) IF  Mixto  Balanceado  Soles:  El  Fondo  invierte  en  instrumentos 
representativos  de  participación  patrimonial,  predominantemente  en 
Nuevos  Soles  (mínimo  75%)  y  mayoritariamente  en  el  mercado  local 




La duración promedio de  las  inversiones en  instrumentos de deuda que 
71 
 





con  clasificaciones de  riesgo  en  los mejores niveles.  Las  inversiones  en 
instrumentos  de  deuda  en  el  mercado  extranjero  se  realizan  en 
instrumentos con clasificaciones de riesgo  iguales o mejores a BBB‐. Las 






el  mercado  local  (mínimo  51%).  El  límite  mínimo  de  inversión  en 
instrumentos representativos de deuda es de 50% y el  límite mínimo en 
instrumentos representativos de participación patrimonial es de 25%. En 
consecuencia,  los  límites máximos  de  inversión  son  de  75%  y  de  50%, 
respectivamente.  La  duración  promedio  de  las  inversiones  en 
instrumentos de deuda que componen el portafolio no será mayor a 3,600 




con  clasificaciones de  riesgo  en  los mejores niveles.  Las  inversiones  en 
instrumentos  de  deuda  en  el  mercado  extranjero  se  realizan  en 
instrumentos con clasificaciones de riesgo  iguales o mejores a BBB‐. Las 









de  75%  y  el  límite  máximo  en  instrumentos  representativos  de 







con  clasificaciones de  riesgo  en  los mejores niveles.  Las  inversiones  en 
instrumentos  de  deuda  en  el  mercado  extranjero  se  realizan  en 
instrumentos con clasificaciones de riesgo  iguales o mejores a BBB‐. Las 




ADRs  y  GDRs  (mínimo  75%)  y  en  Nuevos  Soles  (mínimo  75%)  y 
mayoritariamente en el mercado local (mínimo 51%). El límite mínimo de 
inversión  en  instrumentos  representativos  de  participación  patrimonial 
(Acciones, ADRs y GDRs) es de 75% y el  límite máximo en  instrumentos 






con  clasificaciones de  riesgo  en  los mejores niveles.  Las  inversiones  en 
















inversiones  en  instrumentos  derivados  son  realizadas  únicamente  con 
fines de cobertura. 
 
m) IF  Internacional:  El  Fondo  invierte  indistintamente  en  instrumentos 
representativos  de  deuda  y  en  instrumentos  representativos  de 
participación  patrimonial,  indistintamente  en  moneda  nacional  o 
extranjera y mayoritariamente en el mercado extranjero (mínimo 51%). El 
perfil de riesgo de los inversionistas que optan por este fondo es alto, por 























Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 
excedentes de dinero en el mediano plazo en nuevos soles, que 
busquen rentabilidades mayores a las alternativas tradicionales 









que  los bonos  y  certificados pueden negociarse, por  tanto  su 










Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 
excedentes  de  dinero  en  el  mediano  plazo  en  dólares,  que 
busquen rentabilidades mayores a las alternativas tradicionales 









que  los bonos  y  certificados pueden negociarse, por  tanto  su 






Perfil  del  Inversionista:  Se  dirige  a  personas  y  empresas  con 











Banco  Central  y  operaciones  de  reportes.  Tiene  muy  poca 
volatilidad ante cambios en las tasas de interés dado que invierte 
















Nº Nombre de valor Nemónico Peso % 
1 Volcan "B" VOLCABC1 15.26% 
2 Rio Alto Mining RIO 9.99% 
3 Ferreycorp FERREYC1 8.46% 
4 Cerro Verde CVERDEC1 6.77% 
5 ADR Buenaventura BVN 6.63% 
6 Graña y Montero GRAMONC1 6.27% 
7 Maple Energy MPLE 6.20% 
8 Minsur Inv. MINSURI1 5.72% 
9 U And de Cementos UNACEMC1 5.57% 
10 Relapasa RELAPAC1 5.40% 
11 Alicorp ALICORC1 5.37% 
12 Credicorp BAP 4.82% 
13 Intergr Financ Services IFS 4.62% 
14 Bco. Continental CONTINC1 4.62% 
15 Cementos Pacasmayo CPACASC1 4.33% 
Fuente: Bolsa de Valores de Lima - BVL. 





Soles;  su  estrategia  es  invertir  en  acciones  de  las  20  empresas  que 
pertenecen  al  índice  Nacional  de  capitalización  ‐  INCA  de  la  Bolsa  de 







Nº Nombre de valor Nemónico Peso % 
1 Credicorp Ltd. BAP 15.03
2 Graña Y Montero S.A.A. GRAMONC1 10.79
3 Alicorp S.A.A. ALICORC1 9.46
4 BBVA Banco Continental CONTINC1 9
5 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. CVERDEC1 7.87
6 Volcan Compañia Minera S.A.A. VOLCABC1 6.9
7 Intercorp Financial Services Inc.  IFS 6.59
8 Compañía De Minas Buenaventura S.A.A. BVN 5.25
9 Ferreycorp S.A.A.  FERREYC1 5.17
10 Unacem S.A.A. UNACEMC1 4.78
11 Luz Del Sur S.A.A. LUSURC1 3.83
12 Cementos Pacasmayo S.A.A. CPACASC1 2.85
13 Minsur S.A. MINSURI1 2.55
14 Edegel S.A.A. EDEGELC1 2.46
15 Casa Grande S.A.A. CASAGRC1 2.05
16 Inretail Perú Corp. INRETC1 1.85
17 Rio Alto Mining Limited RIO 1.07
18 Maple Energy Plc MPLE 0.99
19 Relapa S.A.A. RELAPAC1 0.96
20 Corporacion Aceros Arequipa S.A. CORAREI1 0.54
Fuente: Bolsa de Valores de Lima - BVL. 








inversiones  estable  como  porcentaje  mínimo  en  la  inversión  en 






estable  como  porcentaje  mínimo  en  la  inversión  en  instrumentos 
representativos de deuda o pasivos el 100% y con una duración mayor a 










plazo  en  Nuevos  Soles;  en  cuya  política  de  inversiones  estable  como 

















cuya  política  de  inversiones  se  establece  como  porcentaje  mínimo  de 
inversión en instrumentos de deuda el 50% y como porcentaje mínimo en 
renta variable el 25%. En consecuencia,  los porcentajes máximos son de 
























1995)  y  ya  para  el  mes  de  julio  del  presente  año  (2013)  se  registraron 
329387partícipes, lo que evidencia un crecimiento significativo en aproximadamente 
18 años. Como lo evidencia la Gráfica 2.15, el número de partícipes ha ido creciendo 
de  manera  paulatina  a  lo  largo  del  tiempo,  mostrando  un  fuerte  incremento 
principalmente en la última década. Este robusto desarrollo, es explicado por el buen 
desempeño económico del país,   básicamente por el crecimiento del ahorro en  los 

























































Información al 11 de junio del 2013 
Fuente: Registro Público del Mercado de Valores - SMV 






respecto al año anterior  (2007),  resultado bastante  comprensible, puesto que por 
componentes  externos,  los  inversionistas  prefirieron  mantenerse  alejados  del 
mercado en espera a que las condiciones mejorarán. Y en el año 2011 se registró una 
contracción  de  6%  básicamente  explicada  por  la  turbulencia  económica  que  se 
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Analizando de manera más profunda a  los partícipes que conforman  la  industria de 
fondos  mutuos  en  el  Perú,  tenemos  la  gráfica  2.17  que  muestra  a  las  siete  (7) 
Sociedades Administradoras con fondos operativos del mercado y la participación que 
tiene cada una de ellas, como proporción del número de partícipes con el que cuentan. 




































banco  para  ofertar  sus  productos  financieros,  lo  que  dificulta  la  competencia  y 


































gerente  general  de  Credifondo,  reveló  que  la  masa  que  hoy  maneja  la  industria 
peruana de  fondos mutuos  equivale  a  los que hace diez  años  administraba Chile. 
Haciendo un ajuste por capacidad de poder adquisitivo de ambos países, la industria 
nacional  se  encontraría  cinco  años  rezagada.  Del  mismo  modo  indicó  que  esta 
situación  de  retraso  no  es  un  problema,  por  el  contrario  debe  ser  observada  y 



















Información al 11 de junio del 2013 
Fuente: Registro Público del Mercado de Valores - SMV 







porcentajes de participación  significativos; esto  se explica primordialmente por  la 
apreciación cambiaria de  los años 2006 y 2007  (6.40% y 7.00%,  respectivamente); 















muestra  cómo  la  apreciación  cambiaria  incremento  de  manera  considerable  el 
número de fondos mutuos que cotizaban en nuevos soles, llegando incluso, en el año 
2008,  a  superar  en  cantidad  a  los  fondos mutuos que  cotizaban  en  la  tradicional 
divisas norteamericana (USD$). Y esta tendencia se ha mantenido en los últimos años, 
































La Gráfica  2.22,  recoge  la  composición  de  los  Instrumentos  de  deuda  al  31  de 
diciembre del 2012. Observamos que los fondos de Mediano Plazo tanto en Dólares 
como  en  Soles  tienen  la  mayor  participación,  un  25.25%  y  un  20.50% 
respectivamente. Posteriormente se ubicaron los fondos de Muy Corto Plazo Soles 


























de  deuda  que  tiene  el  mercado  peruano  encontramos  a:  Los  Bonos,  Pagarés, 
Papeles  Comerciales  y  Los  Certificados  de  Depósitos,  estos  instrumentos  son 
considerados altamente seguros, de riesgo muy bajo y una rentabilidad moderada, 



















La Gráfica 2.23,  recoge  la distribución de  la Renta Mixta, al 31 de diciembre del 
2012; cabe precisar que cuando nos referimos a este tipo de renta se está hablando 
de aquellos Fondos que invierten una parte significativa de su patrimonio en renta 









































sustituidos  por  los  Depósitos  Ahorro/Plazo  que  incrementaron  su  participación 





























































































































experimentar  un  vertiginosos  crecimiento  a  partir  del  año  2006,  porque  los 
inversionistas estaban deseosos por ingresar al mercado bursátil, y es durante esos 
años donde  se  comenzó a  tener en  consideración  conceptos básicos  financieros 
como  el  del  valor  del  dinero  en  el  tiempo;  que  hizo  que  opten  por  invertir  en 
acciones  que  hasta  ese  entonces  mostraban  un  buen  desempeño;  de  allí  en 
adelante  el  crecimiento  se  ha  mantenido  constante,  registrando  los  retrocesos 





















































































explicó  previamente  en  el  plan  de  tesis;  analizar  la  competitividad  comprende muchos 
aspectos. En primer  lugar observamos que el  término “competitividad” engloba diversas 
áreas  de  estudio;  por  tanto  se  puede  inferir  que  la  competitividad  es  evasiva,  muy 
complicada de analizar y con mayor razón de cuantificar o medir,  lo cual hace más difícil 
aplicar análisis estadísticos o desarrollar teorías con significancia práctica.  
Por  lo  expuesto  anteriormente  este  análisis,  antes  de  intentar  validar  una  hipótesis  en 
particular  a  partir  de  la  evidencia  empírica,  pretende  explicar  el  comportamiento  de  la 
industria  de  los  fondos mutuos  en  el  Perú  profundizando  en  el marco  conceptual,  que 
comprende  tanto  a  la  teoría  económica  tradicional  neoclásica  como  a  otras  teorías 
económicas con mayor grado relativo de capacidad explicativa o predictiva sobre el tema. 
Por  ello  aplicaré  el  modelo  Estructura  –  Conducta  –  Desempeño  (ECD)para  analizar  la 
competitividad de la industria y de esta manera se logrará un mayor poder explicativo, que 






















competitividad  de  la  Industria  de  los  Fondos Mutuos  en  el  Perú,  haré  uso  de  la  teoría 
económica, específicamente del Modelo  “Estructura – Conducta – Desempeño”  (E‐C‐D); 
dicho modelo fue sintetizado por el economista estadounidense Joe S. Bain, a principios de 




industria debe empezar con el estudio de  las variables que  conforman  la estructura del 































esta  industria  (Sociedades  Administradoras,  Fondos  Mutuos,  Partícipes  y  Patrimonio 
administrado) y su respectiva evolución.  
El Capítulo  III centra su atención en el  resto de componentes estructurales, como son  la 













Las principales barreras  legales a  la entrada de esta  industria, están conformadas 
por requerimientos de patrimonio y de garantías impuesta por el ente supervisor, 
la Superintendencia del Mercado de Valores – SMV. 
Para  ingresar a  la etapa operativa o  inicio de actividades, el fondo mutuo deberá 
contar  con  cincuenta  (50)  partícipes  y  un  patrimonio  neto  no  menor  a 
Cuatrocientos Mil Nuevos Soles (S/.400 000.00)6. Así mismo deben constituir una 














superarlas,  puesto  que  incluyen  a  las  economías  de  escala  y  al  poder  o 
posicionamiento de las marcas ya existentes en el mercado. 
 




















una    hipótesis  confirmada  que  es  sustentada  en  varios  estudios  a  nivel 
internacional.  
El origen de  las economías de escala  se encuentra en el  casi nulo  costo 
marginal de administración de un peso adicional en la cartera, de manera 
que la inversión tanto en personal como en distribución puede apalancarse 







puede  ser consumido o usado en  lugar del otro en alguno de  sus posibles usos. 




de  sus  sustitutos  cercanos,  podemos  observar  que  el  poder  de  mercado  de  la 
industria de los fondos mutuos se reduce de manera importante, ya que en nuestro 





















        Pagarés 
        Letras afianzadas y/o giradas 





     Bonos    
        Bonos Corporativos 
        Bonos de Arrendamiento Financiero 
        Bonos de Titulización 
        Bonos del Estado 
        Bonos Hipotecarios 
        Bonos Subordinados 






     Acciones    
        Acciones de Capital 
           Acciones emitidas en el exterior 
           Acciones de Inversión 





inversión  individuales,  se  pueden  considerar  la  competencia  inmediata  de  los 
fondos mutuos, pero aquí es importante tener en cuenta los siguientes conceptos: 
la liquidez y la disponibilidad de la mano con  el riesgo y la rentabilidad que otorga 











más  competitivo,  en  cuanto  a  rentabilidad,  en  los Aportes Voluntarios  sin  fines 
previsionales  de  las  AFP´s  que  en  los  últimos  años  han  mostraron  un  fuerte 






























existen  tantos  vendedores  como  compradores  de  un  mismo  bien  o  servicio  que 
ninguno de ellos, actuando independientemente, puede influir sobre la determinación 
del  precio  y  que  éste,  a  su  vez,  está  dado  y  es  fijado  por  las mismas  fuerzas  del 
mercado. La homogeneidad del producto nos indica que cuanto más homogéneo es 
un bien, mayor será el grado de competitividad de la industria. 
Definir  si  un  producto  financiero  es  homogéneo  o  no,  ciertamente  es  una  tarea 
compleja, ya que los fondos mutuos son considerados bienes de experiencia, es decir, 
que  han  de  ser  adquiridos  antes  de  poder  ser  evaluados;  en  otras  palabras;  los 
inversionistas no son capaces de determinar a priori si les van a gustar (en términos 
de  riesgo y  rentabilidad) o no, si van a satisfacer sus necesidades o no, ni siquiera 
pueden determinar  con precisión qué utilidad  van  a  recibir. Por  ello  es preferible 







en  diferentes  categorías,  por  un  lado  se  encuentra  el  riesgo  de  mercado, 
entendido como la variación del valor de la cuota por efecto de las fluctuaciones 
en  los precios de  los  instrumentos que componen  la cartera de  inversión. Por 
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otro  lado  se  encuentran  los  riesgo  de  solvencia  (que  los  emisores  de  los 
instrumentos quiebren) y de liquidez (que el fondo no pueda liquidar sus cuotas 










mayoría de  los productos  financieros,  (bienes de experiencia),  los  resultados 
como  productos  de  las  rentabilidades  obtenidas  por  cada  uno  de  los 
instrumentos solo son observables trascurrido el horizonte de  inversión. Ante 
esta situación lo único que pueden hacer los inversionistas es comportarse de 























que  con  mucha  frecuencia  decisiva  y  relevante  para  los  inversionistas  al 
momento  de  elegir  en  qué  tipo  de  fondo  mutuo  invertir.  Es  importante 
mencionar  también  que,  existen  otros  factores  diferenciadores  como  son  la 
existencia de familias de fondos, facilidad de pago por cuenta corriente, plazo 
de pago de  los  rescates o  la existencia de medios automatizados; del mismo 
modo  cada  uno  de  estos  factores  es  tomado  en  cuenta  y  valorado  por  los 
inversionistas. 
Una vez entendida  la  idea previa,  la  cuestión ahora es  responder  si ¿son  los 
fondos  mutuos  de  una  misma  clase  similares  en  términos  de  rentabilidad? 
Sabemos de antemano que  la pregunta  implícita que  los  fondos son distintos 
entre sí en función a la rentabilidad, lo que impide la existencia de algún fondo 
mutuo  que  frecuentemente  y  consistentemente  se  ubique  en  los  primeros 
lugares del ranking de rentabilidad ajustada por riesgo de un periodo a otro, este 
fenómeno se conoce como persistencia.  
La  persistencia  indica  que  los  administradores  de  fondos  cuentan  con 
habilidades  especiales,  que  escapan  al  simple  azar  y  de  presentarse  este 

























de  los  fondos mutuos peruanos, desde  el punto de  vista que me  concierne, 
analizar la competitividad, dicho fenómeno se sería ratificado y plasmado más 
claramente  en  los  costos  (comisiones  cobradas  por  las  sociedades 
administradoras).  E  indiferentemente  de  que  se  determine  un  mercado 
homogéneo o heterogéneo el precio de los bienes tiende a ser uniforme o estar 
en función a las rentabilidades respectivamente. Si los resultados son contrarios 
a  lo  esperado  estaríamos  encontrando  un  claro  problema  sobre  la 
competitividad, más adelante, en este mismo capítulo se efectuará el análisis 
respetivos a los precios (comisiones). 
Por  otro  lado  cabe  mencionar  que  los  fondos  mutuos  del  tipo  renta  “Fija” 
obtienen  resultados  más  homogéneos  entre  sí,  frente  a  los  de  tipo  renta 
“Variable”; esto se explica básicamente porque en el caso del primer  tipo de 
renta,  la  gestión  de  la  cartera  se  limita  a  estrategias  como market  timing  y 











cuenta  con  un  alto  grado  de  trasparencia  económica  puede  disminuirse  la 
actividad  de  los  intermediarios.  Por  tanto  la  trasparencia  es  una  de  las 
condiciones  básicas  para  garantizar  la  eficiencia  y  competitividad  de  un 
mercado. 
La transparencia del mercado es una condición fundamental para el adecuado 
funcionamiento  de  la  industria  de  los  fondos mutuos;  esto  implica,  que  los 
partícipes  accedan  en  forma  oportuna,  completa,  fidedigna  y  clara  a  la 
información relativa a los aspectos relevantes de las sociedades administradoras 
y  de  los  valores  gestionados  por  las mismas,  de manera  que  puedan  tomar 
adecuadamente sus decisiones de inversión. 
En esta misma dirección, la actual Ley del Mercado de Valores considera un título 
referido  a  la  Transparencia  del  Mercado,  y  siendo  más  específica,  para  la 
industria de  los  fondos mutuos  en  el  país  se  cuenta  con  el  “Reglamento De 
Fondos Mutuos De  Inversión En Valores Y Sus Sociedades Administradoras”7. 
Donde claramente se hace referencia a las Obligaciones de información de cada 
Sociedad  Administradora,  como  por  ejemplo:  Su  información  financiera 
intermedia y anual auditada, así como su memoria; cualquier cambio producido 
en  los  miembros  del  comité  de  inversiones,  así  como  de  los  accionistas, 
directores o gerentes de  la  sociedad administradora. Hechos de  importancia; 







Por  tanto  se puede  concluir que  la disponibilidad de  información en nuestra 
industria  es  buena;  gracias  al  trabajo  que  realiza  la  Superintendencia  del 
Mercado de Valores ‐ SMV que publica no solo la información concerniente a las 







el  Índice de Herfindahl o  Índice de Herfindahl e Hirschman  (IHH), esta es una 






altamente  concentrada  (resultado  por  encima  de  1,800).  Este  resultado  es 
explicado  básicamente  por  la  integración  vertical  de  algunas  SAFM  con  los 






















poseer  un  alto  grado  de  concentración  puede  representar  una  condición 
necesaria para la existencia de colusión lo que conlleva a la generación de “poder 
de mercado”, pero no es una condición determinante, puesto que como ya se 
analizó  previamente  existen  otros  factores  como  las  barreras  de  entrada, 
homogeneidad del producto  y  las  características propias de  la demanda que 



















Como  ya  observó  en  el  Capítulo  I,  las  comisiones  básicas  son  de  tres  tipos: 















Gráfica  3.4,  en  la  actualidad  la  gran  mayoría  de  Sociedades 
Administradoras  no  cobran  por  este  concepto,  a  excepción  de 




























En  lo  concerniente  la  comisión  de  rescate,  se  aplica  sólo  si  el 
inversionista solicita el retiro de total o parcial de su participación en el 
fondo mutuo, sin haber cumplido el periodo de permanencia estipulado 
en  el  respectivo Reglamento de Participación  y  está  formado por un 
porcentaje más el IGV del M.R (Monto de Rescate). La Gráfica 3.4,indica 




















que  presentan  una  mayor  riesgo  requieren  de  un  proceso  de 
seguimiento más riguroso al invertir en una mayor variedad de activos 



















































si  una  gran  variedad  de  sustitutos  cercanos,  lo  que  determina  que  el  poder  de 
mercado de la industria de los fondos mutuos se reduce de manera importante, ya 















del Mercado, por  tanto se puede concluir que  la disponibilidad de  información en 
nuestra  industria  es  bastante  adecuada;  gracias  al  trabajo  que  realiza  la 
Superintendencia del Mercado de Valores – SMV, que publica no solo la información 









1. Barreras a  la entrada del  tipo  legal, que no  son del  todo  significativas, ya que  los 
montos  requeridos  para  participar  en  la  industria  son  reducidos  y  tienen  como 
objetivo principal proteger al inversionista. En cambio las barreras de tipo económico 





2. El  Índice de Herfindahl e Hirschman  (IHH), muestra que  la  industria de  los Fondos 
Mutuos  en  el Perú  está  altamente  concentrada  (resultado por  encima de 1,800). 
Básicamente por la integración vertical de algunas SAFM con los Bancos del mismo 
grupo Económico. Sin embargo la existencia de un alto grado de concentración en el 















Quinta: Como se detalló en el Capítulo II,  la  industria de  los fondos mutuos, ha mostrado un 
crecimiento significativo a lo largo del tiempo, dicho desarrollo es explicado por un gran número 








Sexta:  El  patrimonio  administrado  por  la  industria  está  dividido  de  la  siguiente  manera: 
CREDIFONDO  S.A  (BCP)  40%;  BBVA  ASSET  MANAGEMENT  CONTINENTAL  S.A  (BBVA 
CONTINENTAL) 25%, SCOTIA FONDOS (SOCOTIABANK) e NTERFONDOS S.A (INTERBANK) 15% en 
promedio  cada  una;  FONDOS  SURA  SAF  S.A.C  (SURA)  con  el  4%;  Y  finalmente  se  ubican 
PROMOINVEST y NCF FONDOS (NCF) con participaciones poco significativas que no llegan al 1%. 
Estas cifras señalan que la mayoría de empresas que compiten en el sector, forman parte de los 
grandes bancos del país, y que  limitan o  inhiben  la entrada de nuevos competidores, por  su 
tamaño  (gran  número  de  oficinas),  trayectoria  y  prestigio;  lo  que  resta  competitividad  a  la 
Industria.  Y es por ello que demás Sociedades Administradoras  del tipo “No‐Bancarias”, deben 





Séptima:  Los  Fondos mutuos que  cotizan  en dólares  siempre han  sido  las  alternativas más 
solicitados  en  la  industria,  pero  con    la  apreciación  cambiaria  de  los  últimos  años  se  ha 
incrementado significativamente la oferta de fondos mutuos en nuevos soles, llegando incluso, 
en el año 2008, a superar en cantidad a los fondos mutuos que cotizaban en la tradicional divisas 
norteamericana  (USD$).  Esta  tendencia  se  ha  mantenido  en  el  tiempo,  lo  que  muestra  la 
confianza  de  los  partícipes  en  el  fortalecimiento  de  la  economía  nacional  y  por  ende  en  la 
moneda local. 
 




que  responden a perfiles bastante conservadores  frente al  riesgo; pero  también es meritorio 
destacar,  como  se expuso en  la  segundo Capítulo de  la presente  investigación, que  la Renta 
Variable,  a  partir  del  año  2006  ha  adquirido  mayor  significancia  y  participación,  explicado 
básicamente por los excelentes resultados que obtuvo la Bolsa de Valores de Lima en esos años, 
lo que incentivó a los inversionistas a querer participar de estos beneficios y al no poder hacerlo 















mercado de valores,  como por ejemplo el proyecto  lanzando por  La Superintendencia de 
Mercado de Valores  (SMV) que pretende  lograr que  las  cajas  rurales,  cajas municipales y 
financieras puedan actuar como intermediarias ofreciendo servicios de emisión de cuotas de 
participación  de  fondos  mutuos.  Y  también  continuar  asegurando  e  incrementando  la 


























 Keat, Paul G. y Young, Philip K. Y.  (2004)  “Economía de Empresa” – 4ta. 
Edición, Editorial Pearson Educación, México. 
 
 Lynne  Pepall,  Daniel  J.  Richards,  George  Norman  (2006)  “Organización 








































 Mariela Melissa Ricra Milla,  “Alternativas de  Inversión: Fondos Mutuos”, 







































la  últimas  décadas,  al  crecimiento  sostenido  de  la  economía  nacional  y  a  la  creciente 





capitales  en  el  Perú,  las  inversiones  en  fondos mutuos,  por  sus  cualidades  intrínsecas, 
constituye una alternativa integral no sólo para el mercado financiero, sino también para el 
desarrollo de lo que podríamos llamar la inclusión social financiera. De esta manera puedo 
afirmar, que  la  identificación de  los  factores que  favorecen o  limitan el desarrollo de  la 





posibles deficiencias de  la  industria que  a  la par me  lleven  a  sugerir, para  su posterior 
implementación, útiles e innovadoras soluciones. 
 
Para analizar el nivel de  competitividad de  la  industria de  los  fondos mutuos en   Perú, 
adaptaré a nuestra realidad el modelo económico denominado: Estructura – Conducta – 
Desempeño (ECD). En este modelo la estructura de la industria (que deriva de condiciones 
básicas:  el  número  de  empresas  en  una  industria,  las  condiciones  de  ingreso  y  la 
diferenciación del producto, entre otras) influye directamente en la conducta de la industria 
(estrategias de  fijación de precios,  la publicidad,  el desarrollo del producto,  las  tácticas 
legales y al elección del producto, así  como  la potencial  colusión entre  compañías y  las 
fusiones) y por ende todos estos factores afectarán el desempeño del mercado en términos 














De  acuerdo  a  la  tipología  descrita  por  Baptista  Lucio  Pilar,  Fernández  Collado  Carlos  y 
Hernández Sampieri Roberto (2003), la presente investigación es del tipo descriptiva; ya que 
se  busca  especificar  propiedades,  características,  rasgos  y  perfiles  importantes  de  la 







































































De  acuerdo  a  la  dinámica  evolución  de  los mercados  financieros  en  los  últimos  años, 







































 Recoger  y  analizar  la  evolución  de  los  principales  indicadores  que  componen  esta 







  Establecer  la correlación existente entre el desempeño de  la  industria de  los fondos 
mutuos con el PBI, principal indicador económico del país. 
 Describir y analizar la composición de la oferta de los fondos mutuos en el país. 
  Resaltar  las  principales  características  de  los  fondos  mutuos  más  ofertados  en  el 
mercado nacional, como la moneda en que cotizan y el tipo de renta. 




















































Fondos Mutuos:  Los  fondos mutuos  son  una modalidad  de  inversión  indirecta.  Se 
conforman  por  aportes  monetarios  voluntarios  de  personas  naturales  o  jurídicas 
(partícipes),  los  cuales  son  administrados  de  manera  conjunta  por  entidades 
especializadas  (SAFM),  las que  invierten dicho dinero en  los mercados de capitales, 
nacionales  o  extranjeros,  buscando  un  rendimiento  mayor  a  los  productos 




















depósitos  a  plazo,  pagares,  bonos,  letras,  operaciones  de  reporte,  certificados 
bancarios,  etc.,  y  al  no  contener  acciones,  son  poco  volátiles,  ofrecen  mayor 
rentabilidad que los depósitos a plazo o las cuentas de ahorro. 
 
 Fondo  mutuo  de  renta  variable:  Estos  instrumentos  no  tienen  vencimiento 
establecido y reportan a sus tenedores ganancias en el largo plazo, a cambio de un 
mayor riesgo. Se  invierten en  instrumentos de renta variable, como  las acciones, 
participaciones en  fondos de  inversión, etc.;  cuyos  flujos  futuros no  son  fijos ni 
conocidos con certeza de antemano, sino que varían de acuerdo con la marcha de 





















 Fondo mutuo estructurado: Es aquel  fondo que  tiene como objetivo asegurar el 
capital  invertido y, de ser el caso,  la obtención de una  rentabilidad previamente 













2.  Reglamento  de  Fondos  Mutuos  de  Inversión  en  Valores  y  sus  Sociedades 
Administradoras: Resolución CONASEV N°068‐2010‐EF/94.01.1 







De  acuerdo  a  la  Investigación  de  Augusto  Rodríguez  A.  (2011);  los  10  años  de 
crecimiento  económico  sostenido  de  nuestra  economía,  así  como  el 









El  crecimiento  de  la  industria  se  encuentra  directamente  relacionado  con  el 
desempeño del PBI: a mayor crecimiento, mayor generación de excedentes, que son 


















































































 Mariela Melissa Ricra Milla,  “Alternativas de  Inversión: Fondos Mutuos”, 





















 Estudios  Públicos,  “Rentabilidades,  comisiones  y  desempeño  en  la  industria 
chilena de fondos mutuos”, Gustavo Maturana y Eduardo Walker, profesores de la 









desde  US$  400  (24  fondos)  hasta  US$  2.800  millones  (78  fondos),  pero  las 
comisiones  permanecieron  casi  invariables.  Las  comisiones  de  entrada  y  salida 
serían  inferiores  a  las  internacionales  de  fondos  comparables,  pero  las  de 
administración, muy superiores. Como proporción de los fondos administrados, el 
valor  presente  del  conjunto  de  comisiones  de  los  fondos  chilenos  parece  ser 
sustancialmente mayor que en el extranjero. El tamaño pequeño de la industria, la 
imposibilidad  de  aprovechar  economías  de  escala  y  el  pago  por  otros  servicios 
podría  explicar  esto.  Sin  embargo,  una  explicación  alternativa  se  basa  en  las 
barreras  a  la  entrada  producto  de  los  canales  de  distribución  (principalmente 
bancarios),  lo que en parte permite que haya poca competencia vía comisiones y 
rentabilidad, particularmente en los fondos mutuos accionarios (FMA). Este análisis 











un  grupo  de  treintaicinco  (35)  Fondos  Mutuos  nacionales  la  performance  o 
eficiencia financiera, es decir medir el grado de calidad  logrado en  la gestión por 
parte de  los diferentes gestores de  Fondos Mutuos  y poder  compararlos  con  la 
performance  de  una  cartera  de  referencia  representativa  del  rendimiento 
promedio del mercado secundario nacional gestionada con una estrategia pasiva. 
Dicho estudio me ayudo a determinar alguno de  los  indicadores para analizar el 
grado  de  competitividad  de  nuestra  industria,  principalmente  indicadores 
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Resumen:  Este  documento  de  trabajo  analiza  la  estructura  competitiva  de  la 
industria de los fondos mutuos en Chile en base a un modelo modificado del tipo 
estructura  –  conducta  –  desempeño,  en  donde  se  toma  en  consideración  las 
barreras  de  entrada,  existencia  de  sustitutos,  diferenciación  del  producto, 
concentración  y  características  de  la  demanda.  Analicé  dicho  trabajo  para 
determinar  el  modelo  bajo  el  cual  se  podría  estudiar  la  competitividad  de  la 
industria nacional para mi investigación, me pareció un modelo interesante ya que 



















        
VARIABLES  INDICADORES  TÉCNICAS  INSTRUMENTOS 



















































en especial en  la página web de  la SMV (Superintendencia del Mercado de Valores) y  las 












La  técnica empelada para  la  recolección de estos  indicadores  será  “Observación 
Documental” Esta información  (secundaria) se obtendrá de todas las publicaciones 


















La  técnica  empelada  para  el  análisis  de  estos  indicadores  será  “Observación 
Documental” Esta información  (secundaria) se obtendrá de todas las publicaciones 













países  donde  la  industria  de  fondos  mutuos  está  más  desarrollada,  del  mismo  modo 
trabajaré en base a las fuentes oficiales de donde se puedan manejar las estadísticas más 

















Fotocopias  Una 30 30
Impresiones  Una 200 50
Empastes  Una 6 54
Internet  Meses 4 200
Bienes  Unidad Cantidad
Útiles de escritorio  Uno 7 20
Papel Bond  Millar 1 15
CDS  Uno 6 6
Otros  ‐ 15
Bienes de Capital  Unidad Cantidad
















ACTIVIDADES (por semana)  1  2  3  4  5  6  7  8  9 
 Redacción del Plan de Tesis                          
 Presentación del Plan de 
investigación                       
 Aceptación e inscripción del 
Plan de Investigación             
 
          
 Búsqueda más profunda de 
Información             
 
           
 Redacción del Marco Teórico                           
 Redacción de Introducción                           
 Redacción de resultados                           
 Redacción de conclusiones                           
 Presentación del borrador 
de tesis             
 
           
 Lectura y calificación por 













El Memorando Conjunto N° 2495-2008-EF/94.06.2/94.04.1 de 21 de agosto de 2008 y el 
Informe Conjunto N° 365-2010-EF/94.06.2/94.04.1 de fecha 15 de junio de 2010 de la 
Dirección de Patrimonios Autónomos y de la Oficina de Asesoría Jurídica con la opinión 




Que, el Título IX de la Ley del Mercado de Valores, Decreto Legislativo N° 861, establece 
el marco normativo aplicable a los Fondos Mutuos de Inversión en Valores y sus Sociedades 
Administradoras;  
 
Que, mediante Decreto Legislativo N° 1061, se modificó la Ley del Mercado de Valores, 
Decreto Legislativo N° 861, entre otros, en aspectos relacionados a los Fondos Mutuos de 
Inversión en Valores tales como la posibilidad de emitir diferentes series de cuotas para un 
mismo fondo mutuo; obligación de entregar el prospecto simplificado; permitir la 
constitución de fondos de fondos y fondos espejos; y flexibilizar el traspaso de 
participaciones hacia otro fondo mutuo y la creación de las empresas proveedoras de precios; 
 
Que, en ese sentido, resulta necesario dictar un nuevo Reglamento de Fondos Mutuos de 
Inversión en Valores y sus Sociedades Administradoras, a fin de regular los aspectos 
mencionados en el considerando precedente, así como introducir mayores flexibilidades 
orientadas a facilitar la gestión de las Sociedades Administradoras y brindar mayores 
facilidades a los partícipes, así como normas orientada a brindar un mejor servicio y mayores 
niveles de transparencia y seguridad por parte de las Sociedades Administradoras; y, 
 
Estando a lo dispuesto por el Artículo 7 de la Ley del Mercado de Valores, Decreto 
Legislativo N° 861, por el inciso a) del Artículo 2 e inciso b) del Artículo 11 del Texto Único 
Concordado de la Ley Orgánica de CONASEV, aprobado por Decreto Ley N° 26126, así 
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Artículo 1°.- Aprobar el nuevo texto del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversión en 
Valores y sus Sociedades Administradoras a que se refiere el Título IX de la Ley del Mercado 
de Valores, Decreto Legislativo N° 861, cuyo texto y anexos forman parte de la presente 
Resolución y consta de seis (6) Títulos, ciento ochenta y tres (183) Artículos, ocho (8) 
Disposiciones Transitorias, cuatro (4) Disposiciones Finales y trece (13) Anexos.  
 
Artículo 2°.- Publicar la presente resolución en el Diario Oficial "El Peruano", y el texto del 
Reglamento y sus anexos en el Portal de Servicios al Ciudadano y Empresas - PSCE 
(www.serviciosalciudadano.gob.pe) y en el portal institucional de CONASEV 
(www.conasev.gob.pe). 
 
Artículo 3°.- La presente resolución entrará en vigencia al día siguiente de su publicación en 
el Diario Oficial "El Peruano". 
 
Artículo 4°.- Derogar el Reglamento de Fondos Mutuos de Inversión en Valores y sus 
Sociedades Administradoras, aprobado por Resolución CONASEV N° 026-2000-EF/94.10 
y sus modificatorias, la Resolución CONASEV N° 064-2002-EF/94.10, así como la 
Resolución Gerencia General N° 093-2003-EF/94.11.  
 
Regístrese, comuníquese y publíquese, 
 
 


























rango autorizado Tasa anual
Scotia Fondo Acciones S/. FMIV Renta Variable 0% (1) 1% + IGV del M.R. 44 días calendario hasta 5% + IGV  3,00% + IGV S/. 500
Scotia Fondo Cash $ FMIV Inst Deuda Corto Plazo 0% (1) 0.15% + IGV del M.R. 3 días calendario hasta 3%  + IGV 1,00% + IGV US$ 500
Scotia Fondo Cash S/. FMIV Inst Deuda Corto Plazo 0% (1) 0.15% + IGV del M.R. 3 días calendario hasta 3%  + IGV 1,00% + IGV 50000%
Scotia Fondo Extra Conservador $ FMIV Inst Deuda Muy Corto Plazo 0% (1) 0.10% + IGV del M.R. 3 días calendario hasta 3%  + IGV 0,40% + IGV US$ 500
Scotia Fondo Extra Conservador S/. FMIV Inst Deuda Muy Corto Plazo 0% (1) 0.10% + IGV del M.R. 3 días calendario hasta 3%  + IGV 1,00% + IGV S/. 500
Scotia Fondo Mixto Balanceado FMIV Renta Mixta Balanceado 0% (1) 0.5% + IGV del M.R. 29 días calendario hasta 3%  + IGV 2,25% + IGV US$ 500
Scotia Fondo Mixto Balanceado S/. FMIV Renta Mixta Balanceado 0% (1) 0.5% + IGV del M.R. 29 días calendario hasta 3%  + IGV 2,00% + IGV 500
Scotia Fondo Premium $ FMIV Flexible 0% (2) 1% de R.O. 14 días calendario hasta 2%  + IGV 1,35% + IGV US$ 500
Scotia Fondo Premium S/. FMIV Flexible 0% (2) 0.25% + IGV del M.R. 14 días calendario hasta 3%  + IGV 1,30% + IGV 500
BCP Acciones FMIV Renta Variable 0% (3) 1%  + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5%  + IGV 3,45% + IGV US$ 1 000
BCP Acciones Latam FMIV Renta Variable 0% (3) 1%  + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5%  + IGV 3,45% + IGV US$ 1000
BCP Acciones Soles FMIV Renta Variable 0% (3) 1%  + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5%  + IGV 3,45% + IGV S/. 2 000
BCP Acciones Global FMIV Internacional 0% (3) 1%  + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5%  + IGV 1,75% + IGV US$ 1000
BCP Conservador Mediano Plazo Dólares FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0% (3) 0.25% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 1,33% + IGV US$ 250
BCP Conservador Mediano Plazo Latam FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0% (3) 0.25% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 1,33% + IGV US$ 250
BCP Conservador Mediano Plazo Soles FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0% (3) 0.25% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 1,33% + IGV S/. 500
BCP Crecimiento Soles FMIV Renta Mixta Crecimiento 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 3,21% + IGV S/. 2 000
BCP Deuda Global FMIV Internacional 0% (3) 0.25% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 0,95% + IGV US$ 1000
BCP Equilibrado FMIV Renta Mixta Balanceado 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 2,96% + IGV US$ 1 000
BCP Equilibrado Soles FMIV Renta Mixta Balanceado 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 2,96% + IGV S/. 2 000
BCP Extra Conservador Dólares FMIV Inst Deuda Muy Corto Plazo 0% (3) 0.25% + IGV del M.R. 1 días calendario hasta 5%  + IGV 0,30% + IGV US$ 250


























BCP Extra Conservador Soles FMIV Inst.Deuda Muy Corto Plazo 0% (3) 0.25% + IGV del M.R. 1 días calendario hasta 5%  + IGV 0,49% + IGV S/. 500
BCP Moderado FMIV Renta Mixta Moderado 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 2,71% + IGV US$ 1 000
BCP Moderado Soles FMIV Renta Mixta Moderado 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5%  + IGV 2,71% + IGV S/. 2 000
IF ACCIONES SOLES FMIV Renta Variable 0% 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5% + IGV 3,00% + IGV S/. 500
IF CASH FMIV Inst. Deuda Corto Plazo 0% 1% + IGV del M.R. 7 dias calendario hasta 5% + IGV  1% + IGV US$ 200
IF CASH SOLES FMIV Inst. Deuda Corto Plazo 0% 1% + IGV del M.R. 7 dias calendario hasta 5% + IGV  1% + IGV S/. 500
IF DEUDA FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0% 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5%  + IGV 1,35% + IGV US$ 200
IF DEUDA SOLES FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0% 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5%  + IGV 1,35% + IGV S/. 500
IF EXTRA CONSERVADOR FMIV Inst Deuda Muy Corto Plazo 0% 1% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5% + IGV  0,50% + IGV  US$ 200
IF EXTRA CONSERVADOR SOLES FMIV Inst.Deuda Muy Corto Plazo 0% 1% + IGV del M.R. 7 días calendario hasta 5% + IGV  1,00% + IGV S/. 500
IF INTERNACIONAL FMIV Internacional / Flexible 0% 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5% + IGV  3,00% + IGV US$ 200
IF MIXTO BALANCEADO FMIV Renta Mixta Balanceado 0% 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5% + IGV  2,00% + IGV US$ 200
IF MIXTO BALANCEADO SOLES FMIV Renta Mixta Balanceado 0% 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5% + IGV  2,00% + IGV S/. 500
IF MIXTO MODERADO SOLES FMIV Renta Mixta Moderado 0% 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5% + IGV  1,50% + IGV S/. 500
IF OPORTUNIDAD SOLES Inst. Deuda Corto Plazo 0% 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5% + IGV  1,10% + IGV S/. 3 000
IF PLUS FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0%
 (1) 0,5% + IGV del M.R. 30 días calendario hasta 5%  + IGV 1,35% + IGV US$ 200
BBVA Agresivo  FMIV Renta Variable 0% (3) 3% + IGV del M.R. 90 días calendario hasta 5.0% + IGV 3,00% + IGV US$ 150
BBVA Agresivo Soles FMIV Renta Variable 0% (3) 3% + IGV del M.R. 90 días calendario hasta 5.0% + IGV 3,00% + IGV S/. 400
BBVA Andino FMIV Internacional 0% (3) 3% + IGV del M.R. 90 días calendario hasta 5.0% + IGV 3,50% + IGV US$ 150
BBVA Balanceado FMIV Renta Mixta Balanceado 0% (3) 2% + IGV del M.R. 07 días calendario hasta 5.0% + IGV 2,25% + IGV US$ 150
BBVA Balanceado Soles FMIV Renta Mixta Balanceado 0% (3) 2% + IGV del M.R. 07 días calendario hasta 5.0% + IGV 2.25% + IGV S/. 400
BBVA Cash Dólares FMIV Inst Deuda Muy Corto Plazo 0% (3) 0.00% -- hasta 5.0% + IGV 0,50% + IGV US$ 150
BBVA Cash Soles FMIV Inst Deuda Muy Corto Plazo 0% (3) 0.00% -- hasta 5.0% + IGV 0,90% + IGV S/. 400
BBVA Crecimiento FMIV Inst. Deuda Corto Plazo 0% (3) 2% + IGV del M.R. -- hasta 5.0% + IGV 3,00% + IGV US$ 150
BBVA Crecimiento Soles FMIV Renta Mixta Crecimiento 0% (3) 2% + IGV del M.R. 90 días calendario hasta 5.0% + IGV 3,00% + IGV S/. 400
BBVA Dólares FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 07 días calendario hasta 5.0% + IGV 1,30% + IGV US$ 150
BBVA Dólares Monetario FMIV Inst. Deuda Corto Plazo 0% (3) 0% -- hasta 5.0% + IGV 1,00% + IGV US$ 150
BBVA Leer es estar adelante FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 180 calendario   hasta 5.0% + IGV 0.85% +IGV US$ 5,000
BBVA Moderado FMIV Renta Mixta Moderado 0% (3) 2% + IGV del M.R. 07 días calendario hasta 5.0% + IGV 2.25% + IGV US$ 150




















BBVA Moderado Soles FMIV Renta Mixta Moderado 0% (3) 2% + IGV del M.R. 07 días calendario hasta 5.0% + IGV 2.25% + IGV S/. 400
BBVA Peru Soles FMIV Inst. Deuda Corto Plazo 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 03 días útiles hasta 5.0% + IGV 0,60% + IGV 50000
BBVA Soles FMIV Inst. Deuda Mediano Plazo 0% (3) 0.5% + IGV del M.R. 07 días calendario hasta 5.0% + IGV 1,30% + IGV S/. 400
BBVA Soles Monetario FMIV Inst. Deuda Corto Plazo 0% (3) -- -- hasta 5.0% + IGV 1,00% + IGV S/. 400
SURA Acciones FMIV Renta Variable 0% (1) 1.5% + IGV del M.R. 30 días hábiles  0.5% hasta 5%  + IGV 3,00% + IGV S/. 2 500  (9)
SURA Balanceada - FMIV Renta Mixta Balanceado 0% (1) 1% + IGV del M.R. 30 días hábiles 0.5% hasta 4% + IGV 2,00%+ IGV S/. 2 500 (8)
SURA Corto Plazo Dólares FMIV Inst. Deuda Corto Plazo 0% (1) 0 -- 0.5% hasta 4% + IGV 0,50% + IGV US$ 1 000 (9)
SURA Corto Plazo Soles FMIV Inst. Deuda Corto Plazo 0% (1) 0 -- 0.5% hasta 4% + IGV 0,50,% + IGV S/. 2 500 (8)
SURA Mercados Integrados FMIV Renta Variable 0% (1) 1.5% + IGV del M.R. 30 días hábiles  0.5% hasta 5%  + IGV 3,00% + IGV US$ 1 000 (6)
SURA Renta Dólares FMIV Flexible 0% (1) 0.5% + IGV del M.R. 7 días hábiles  0.65% hasta 3% + IGV 0,5% + IGV US$ 2 000 (9)
SURA Renta Soles FMIV Flexible 0% (1) 0.5% + IGV del M.R. 7 días hábiles  0.65% hasta 3% + IGV 1,15% + IGV S/. 5 000 (8)
SURA Ultra Cash Dólares FMIV Inst.Deuda Muy Corto Plazo 0% (1) 0% -- 0% hasta 4% + IGV 0,50% + IGV US$ 1 000 (9)
SURA Ultra Cash Soles FMIV Inst Deuda Muy Corto Plazo 0% (1) 0% -- 0% hasta 4% + IGV 0,50% + IGV S/. 2 500 (8)
Alternativas Latinas Renta Variable FMIV Renta Variable 0%
 (1) 1.5% + IGV del M.R. 180 días hábiles  1.5% hasta 5%  + IGV 3,00% + IGV US$ 1 000
Promoinvest Incasol FMIV Renta Mixta 1% + IGV 0.5% + IGV del M.R. -- hasta 5.0% + IGV 5,00% + IGV -
Promoinvest Fondo Selectivo Renta Variable 1% + IGV 0.5% + IGV del M.R. -- 1% hasta 5% 5,00% + IGV -
Notas:
(1) Podrá incrementarse hasta 1% + IGV, cuando lo determine la SAF o SAFM, de acuerdo a lo establecido en el Reglamento de Participación.
(2) Podrá incrementarse hasta 2.5% + IGV, cuando lo determine la SAF o SAFM, de acuerdo a lo establecido en el Reglamento de Participación.
(3) Podrá incrementarse hasta 5% + IGV, cuando lo determine la SAF o SAFM, de acuerdo a lo establecido en el Reglamento de Participación.
(4) 
(5) Tasa aplicable para la suscripción que sobrepase 150,000 cuotas en su etapa pre operativa, y a todas después del inicio de la etapa operativa.
(**) Tasa anual aplicable sobre el patrimonio neto del Fondo. Puede ser modificada dentro del rango autorizado previa comunicación a los partícipes en caso de incremento.
PN Persona natural
PJ Persona jurídica
(6) La Administradora podrá modificar, en el tiempo, a valores que fluctúen entre 500 y 10 000 dólares.
(7) La Administradora podrá modificar, en el tiempo, a valores que fluctúen entre 500 y 5 000 dólares.
(8) La Administradora podrá modificar, en el tiempo, a valores que fluctúen entre 1 000 y 10 000 soles.
(9) La Administradora podrá modificar, en el tiempo, a valores que fluctúen entre 500 y 10 000 soles.
(10) La Administradora podrá modificar, en el tiempo, a valores que fluctúen entre 1000 y 5 000 dólares.
(*) Comisión aplicable al Monto de Rescate (M.R.) o a la Rentabilidad Obtenida (R.O.) solo si el partícipe retira todo o parte de su inversión antes del "Periodo Mínimo de Permanencia" (el cual se cuenta a partir de la fecha de suscripción).Después del 
"Periodo Mínimo de Permanencia"  no se cobra comisión de rescate. De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, se entiende por días los hábiles, salvo mención expresa de días calendario.
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